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Characteristics and Uncertainties of Mean-Variance Model 





  We focus on mathematical modeling of mean-variance models in modern portfolio theory for finance. 
First, we can review mathematical modeling and these characteristics of mean-variance models. Second, we 
can perform data analysis of the top 10 ratings of Sharpe ratios for 20 years from January 1990 to December 
2009. These data in the database shown in a paper titled “Development of local database for obtainable data 
of stock prices from website and its applications of Mean Variance Model and Capital Asset Pricing Model” 
has about 470,000 stock closing prices downloaded from Yahoo! Finance Japan. At the same time, we can 
investigate various characteristics and uncertainties of statistics, time series, and comparisons of both 
arithmetic mean and logarithmic mean. Furthermore, we can consider the relationship of simultaneous 
distributions based on mean-variance models. 




Keyword； Mean-Variance Model, Optimal Portfolio Theory, Sharpe Ratio, Capital Market Line (CML), 
Simultaneous Distribution, High-Order Statistics, Time Series Analysis, Excel Statistical Analysis 
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てデータベースを構築し 1)，1990 年 1 月から 2009


























図 1 1990 年 1 月から 2009 年 12 月までのシャー
プ・レシオ昇順による国内株式上位 50 証券の平均
分散モデルの視覚化 1)
Fig.1 Visualizations of mean-variance models of 
the top 50 ratings of securities by ascending order 
of Sharpe ratios from January 1990 to December 
2009 1) 





図 2 本研究で Excel 活用概念図 
Fig.2 Concept diagram by using Excel in this study 
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2 ??　??
図 3 本研究で活用した Excel 作業画面インターフ
ェイス(その 1) 
Fig.3 User interfaces by Excel worksheets in this study 
(Example 1) 
図 4 本研究で活用した Excel 作業画面インターフ
ェイス(その 2) 




















































時点 𝑡𝑡 での証券 𝑖𝑖(= 1,⋯ ,𝑛𝑛) のネットの資産収
益率(騰落率)は 
𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡 = 𝑆𝑆𝑖𝑖𝑡 + 𝐷𝐷𝑖𝑖𝑡 − 𝑆𝑆𝑖𝑖𝑡−1𝑆𝑆𝑖𝑖𝑡−1 = 𝑆𝑆𝑖𝑖𝑡 + 𝐷𝐷𝑖𝑖𝑡𝑆𝑆𝑖𝑖𝑡−1 − 1 (1) 
である 10)12)13)．ここに，𝑆𝑆𝑖𝑖𝑡 は時点 𝑡𝑡 における 𝑖𝑖 番
目の証券価格，𝐷𝐷𝑖𝑖𝑡  は時点  𝑡𝑡 における 𝑖𝑖 番目の証
券の配当支払い価格である．また，時点 𝑡𝑡 での証券  𝑖𝑖 のグロスの資産収益率は，ネットの資産収益率に
1 を加えたものなので，1 + 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡 である．式(1)の時点 
𝑡𝑡 − 𝑘𝑘 から時点 𝑡𝑡 期までの直近 𝑘𝑘 期間の資産の収
益率において配当支払いを考慮しない場合には















益率 𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡) に換算するために 
?̂?𝜇𝐺𝐺𝐺𝐺𝑜𝑜𝑖(𝑘𝑘) = 𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡)











しかしながら，一般には式(3)について 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡 = 0 近
傍における一次近似式












の対数(騰落率)は，グロスの資産収益率 (1 + 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡) の
自然対数を用いて
𝑟𝑟𝑖𝑖𝑡 ≡ log�1 + 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡� = log� 𝑆𝑆𝑖𝑖𝑡𝑆𝑆𝑡𝑡𝑖−1� (5) 
と表記できる 10)12)13)．したがって，多期間の連続複
利収益率は
𝑟𝑟𝑖𝑖𝑡(𝑘𝑘) = log �1 + 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡(𝑘𝑘)�  
= log���1 + 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡−𝑗 �𝑘𝑘−1
𝑗𝑗=0
�








率 𝑤𝑤𝑖𝑖(𝑖𝑖 = 1,⋯ ,𝑛𝑛), すなわち投資比率ベクトル 
 𝐰𝐰 = {𝑤𝑤1 ,𝑤𝑤2,⋯ ,𝑤𝑤𝑛𝑛}T        𝟏𝟏 = {1,1,⋯ ,1}T  𝟏𝟏T𝐰𝐰 = 1 (7) 









∵   𝐫𝐫𝑡𝑡 = �𝑟𝑟1𝑡 , 𝑟𝑟2𝑡 ,⋯ , 𝑟𝑟𝑛𝑛𝑡�𝑇𝑇 (9) 
は厳密には対数の和ではないことに注意を要する．
この場合，𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡 = 0 近傍で対数の一次近似を用いて 








































のため， 𝑘𝑘 − 1 で割ることが望ましいのだが，共分
散や相関係数には 𝑘𝑘 で割る Excel の標準関数を活
用し，Microsoft Access によるデータベース操作 1)
にも都合が良いので，式(14)のように示すこととす
る．このため，後ほどの 7.3 で示す Excel のユーザ
定義関数として歪度




















− 3 (16) 















と表記する．式(17)の中で用いた 𝜌𝜌𝑖𝑖𝑖𝑖  は相関係数で
あり
𝜌𝜌𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑟𝑟𝑟𝑟�𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡 ,𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡�= 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶�𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡 ,𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡�









































の表記方法を示す．𝑘𝑘 次の自己共分散 𝛾𝛾𝑖𝑖(𝑘𝑘) と自己
相関係数 𝜌𝜌𝑖𝑖(𝑘𝑘) は以下のように表記する．すなわち 
𝛾𝛾𝑖𝑖(𝑘𝑘) ≡ 𝐸𝐸��𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡 − 𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡)��𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡−𝑘 − 𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡−𝑘)��= 1
𝑇𝑇





𝜌𝜌𝑖𝑖(𝑘𝑘) ≡ 𝛾𝛾𝑖𝑖(𝑘𝑘)𝛾𝛾𝑖𝑖(0)= 𝐸𝐸��𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡 − 𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡)��𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡−𝑘 − 𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡−𝑘)��
𝐸𝐸 ��𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡 − 𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡)�2�
= ∑ �𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡 − 𝑅𝑅�𝑖𝑖𝑇��𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡−𝑘 − 𝑅𝑅�𝑖𝑖𝑇�𝑇𝑇𝑡𝑡=𝑘𝑘+1











𝐻𝐻0: 𝜌𝜌𝑖𝑖(𝑘𝑘) = 0
𝐻𝐻1: 𝜌𝜌𝑖𝑖(𝑘𝑘) ≠ 0 (23) 
を考える．すなわち，Ljung -Box 統計量 









 minimize 12𝐰𝐰T𝐕𝐕𝐰𝐰 + 𝐜𝐜T𝐰𝐰  subeject to    𝐀𝐀𝐰𝐰 = 𝐛𝐛 (25) 
を考える 20)．このときの Lagrange 関数は 






= 𝐕𝐕𝐰𝐰 + 𝐜𝐜 + 𝐀𝐀T𝛌𝛌 = 𝟎𝟎 
𝜕𝜕𝐿𝐿
𝜕𝜕𝝀𝝀
= 𝐀𝐀𝐰𝐰 − 𝐛𝐛 = 𝟎𝟎 (27) 
もしくは




𝛌𝛌� = �−𝐜𝐜 𝐛𝐛� (28) 
である．ゆえに
  𝛌𝛌 = −(𝐀𝐀𝐕𝐕−1𝐀𝐀T)−1(𝐀𝐀𝐕𝐕−1𝐜𝐜 + 𝐛𝐛)  𝐰𝐰 = −𝐕𝐕−1(𝐈𝐈 − 𝐀𝐀T(𝐀𝐀𝐕𝐕−1𝐀𝐀T)−1𝐀𝐀𝐕𝐕−1)𝐜𝐜+ 𝐕𝐕−1𝐀𝐀T(𝐀𝐀𝐕𝐕−1𝐀𝐀T)−1𝐛𝐛 (29) 





 minimize 12𝐰𝐰T𝐕𝐕𝐰𝐰  subeject to    𝐀𝐀𝐰𝐰 = 𝐛𝐛 (30) 
を考える 20)．このときの Lagrange 関数は 




= 𝐕𝐕𝐰𝐰 + 𝐀𝐀T𝛌𝛌 = 𝟎𝟎 
𝜕𝜕𝐿𝐿
𝜕𝜕𝝀𝝀
= 𝐀𝐀𝐰𝐰 − 𝐛𝐛 = 𝟎𝟎 (32) 
もしくは




𝛌𝛌� = �𝟎𝟎𝐛𝐛� (33) 
である 32)．ゆえに
  𝛌𝛌 = −(𝐀𝐀𝐕𝐕−1𝐀𝐀T)−1𝐛𝐛  𝐰𝐰 = 𝐕𝐕−1𝐀𝐀T(𝐀𝐀𝐕𝐕−1𝐀𝐀T)−1𝐛𝐛 (34) 
と求まる 20)．また，式(25)と式(30)のモデルに 𝐰𝐰 ≥ 𝟎𝟎 
を追加して空売りを考慮しない場合が，Markowitz
によりモデリングされている 32)．4 章では，本研究










 minimize 12𝐰𝐰T𝐕𝐕𝐰𝐰  subeject to    𝛍𝛍T𝐰𝐰 = 𝜇𝜇𝑃𝑃  𝟏𝟏T𝐰𝐰 = 1 (35) 
と表記する 7)-9)21)34)44)．あるいは
 minimize 12𝐰𝐰T𝐕𝐕𝐰𝐰 subeject to    �𝛍𝛍T
𝟏𝟏T
�𝐰𝐰 = �𝜇𝜇𝑃𝑃1 � (36) 
と表記することも可能なので，式(36)を用いて考察
を進める．ここに， 𝐰𝐰 は 𝑛𝑛 個の証券からなる投資
比率ベクトルである． 𝜇𝜇𝑃𝑃 は目標として設定する期
待収益率である． 𝟏𝟏 は 𝑛𝑛 個の要素がすべて 1 であ
るベクトルである．さらに， 𝛍𝛍 は 𝑛𝑛 個の証券の期












































� = 𝑉𝑉𝑐𝑐 − 𝑏𝑏2 (40) 
とおくとき
 𝐰𝐰𝑃𝑃 = 1𝐷𝐷 �(𝑐𝑐𝜇𝜇𝑃𝑃 − 𝑏𝑏)𝐕𝐕−1𝛍𝛍 + (𝑉𝑉 − 𝑏𝑏𝜇𝜇𝑃𝑃)𝐕𝐕−1𝟏𝟏�= 1
𝐷𝐷









= σ𝐶𝐶2 + 𝑐𝑐𝐷𝐷 �𝜇𝜇𝑃𝑃 − 𝑏𝑏𝑐𝑐�2
(41) 
と導出できる 44)．ただし， det [⋅] は ⋅ の行列式を





Fig. 5 Mathematical characteristics of 



















2 = 1 (42) 
が示され 44)，ポートフォリオの目標とする期待収益




するためには，𝑏𝑏/𝑐𝑐 > 𝑅𝑅𝐹𝐹  を満たさなければならな





ことにする．図 5 では点 C を意味するポートフォリ
オである．すなわち，式(30)を参考に 
 minimize 12𝐰𝐰T𝐕𝐕𝐰𝐰  subeject to    𝟏𝟏T𝐰𝐰 = 1 (43) 
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である．このときの Lagrange 関数は 




= 𝐕𝐕𝐰𝐰 + 𝜆𝜆𝟏𝟏 = 𝟎𝟎 
 𝜕𝜕𝐿𝐿
𝜕𝜕𝜆𝜆
= 𝟏𝟏T𝐰𝐰 − 1 = 0 (45) 
となる．ゆえに
 λ𝐶𝐶 = − 1(𝟏𝟏T𝐕𝐕−1𝟏𝟏) = − 1𝑐𝑐 𝐰𝐰𝐶𝐶 = 𝐕𝐕−1𝟏𝟏𝟏𝟏T𝐕𝐕−1𝟏𝟏 = 𝐕𝐕−1𝟏𝟏𝑐𝑐 = 𝐳𝐳1𝑐𝑐 = 𝐳𝐳1𝟏𝟏T𝐳𝐳1 𝜎𝜎𝐶𝐶2 = 𝐰𝐰𝐶𝐶T𝐕𝐕𝐰𝐰𝐶𝐶 = 1𝟏𝟏T𝐕𝐕−1𝟏𝟏 = 1𝑐𝑐 𝜇𝜇𝐶𝐶 = 𝛍𝛍T𝐰𝐰𝐶𝐶 = 𝝁𝝁T𝐕𝐕−1𝟏𝟏𝟏𝟏T𝐕𝐕−1𝟏𝟏 = 𝑏𝑏𝑐𝑐
(46) 
と導出できる 12)13)22)．この式 (46)に，式 (41)の 
𝜇𝜇𝑃𝑃 = 𝑏𝑏 𝑐𝑐⁄  を代入すると 𝜎𝜎𝑃𝑃2 = 𝜎𝜎𝐶𝐶2 となり完全に一致






Arrow-Pratt 型リスク回避度 𝜏𝜏 22)を考慮した期
待効用ポートフォリオを考察する．このときのポー
トフォリオをポートフォリオ G と呼ぶことにする．
図 5 では点 G を意味するポートフォリオである．す
なわち，式(25)を参考に 
 maximize      𝛍𝛍T𝐰𝐰 − 12 𝜏𝜏𝐰𝐰T𝐕𝐕𝐰𝐰  subeject to    𝟏𝟏T𝐰𝐰 = 1 (47) 
である 5)6)22)24)．ここに，目的関数 𝛍𝛍T𝐰𝐰 − τ𝐰𝐰T𝐕𝐕𝐰𝐰/2 
は 2 次型効用関数として定義している．このときの
Lagrange 関数は 




= 𝛍𝛍 − 𝜏𝜏𝐕𝐕𝐰𝐰 − 𝜆𝜆𝟏𝟏 = 𝟎𝟎 
 𝜕𝜕𝐿𝐿
𝜕𝜕𝜆𝜆
= 𝟏𝟏T𝐰𝐰 − 1 = 0 (49) 
である．ゆえに
 𝜆𝜆𝐺𝐺 = 𝑏𝑏 − 𝜏𝜏𝑐𝑐 𝐰𝐰𝐺𝐺 = 𝐕𝐕−1𝟏𝟏𝑐𝑐 + 1𝑐𝑐𝜏𝜏 (𝑐𝑐𝐕𝐕−1𝛍𝛍 − 𝑏𝑏𝐕𝐕−1𝟏𝟏)= 𝐰𝐰𝐶𝐶 + 1𝑐𝑐𝜏𝜏 (𝑐𝑐𝐕𝐕−1𝛍𝛍 − 𝑏𝑏𝐕𝐕−1𝟏𝟏)= 𝐰𝐰𝐶𝐶 + 1𝑐𝑐𝜏𝜏 �𝑐𝑐𝐳𝐳µ − 𝑏𝑏𝐳𝐳1�  𝜎𝜎𝐺𝐺2 = 𝐰𝐰𝐺𝐺T𝐕𝐕𝐰𝐰𝐺𝐺 = 1𝑐𝑐 + 𝐷𝐷𝑐𝑐 � 1𝜏𝜏2�= 𝜎𝜎𝐶𝐶2 + 𝐷𝐷𝑐𝑐 � 1𝜏𝜏2�  𝜇𝜇𝐺𝐺 = 𝛍𝛍T𝐰𝐰𝐺𝐺 = 𝑏𝑏𝑐𝑐 + 𝐷𝐷𝑐𝑐 �1𝜏𝜏�= 𝜇𝜇𝐶𝐶 + 𝐷𝐷𝑐𝑐 �1𝜏𝜏� 
(50) 
と導出できる 24)．このときポートフォリオ G は，最





が，図 5 に示す最適成長ポートフォリオ 5)6) (𝜏𝜏 = 1.0
















図 6 リスク回避度による 𝛍𝛍T𝐰𝐰 − 𝜏𝜏𝐰𝐰T𝐕𝐕𝐰𝐰/2 の傾
向
Fig.6 Characteristics of 𝛍𝛍T𝐰𝐰 − 𝜏𝜏𝐰𝐰T𝐕𝐕𝐰𝐰/2 by 






 minimize 12𝐰𝐰T𝐕𝐕𝐰𝐰  subeject to    𝛍𝛍T𝐰𝐰 + 𝑅𝑅𝐹𝐹𝑤𝑤𝐹𝐹 = 𝜇𝜇𝑃𝑃  𝟏𝟏T𝐰𝐰 + 𝑤𝑤𝐹𝐹 = 1 (51) 
である 7)9)44)．ここに， 𝟏𝟏T𝐰𝐰 + 𝑤𝑤𝐹𝐹  は全投資比率の
総和なので 1 である．この式(51)について予算制約
より安全資産利子率  𝑅𝑅𝐹𝐹  の投資比率は  𝑤𝑤𝐹𝐹 = 1 −
𝟏𝟏T𝐰𝐰 だから，次のように 
 minimize 12𝐰𝐰T𝐕𝐕𝐰𝐰  subeject to    (𝛍𝛍 − 𝑅𝑅𝐹𝐹𝟏𝟏)T𝐰𝐰 = 𝜇𝜇𝑃𝑃 − 𝑅𝑅𝐹𝐹 (52) 
と変形できる 9)．式(52)の Lagrange 関数は 




= 𝐕𝐕𝐰𝐰 + 𝜆𝜆(𝛍𝛍 − 𝑅𝑅𝐹𝐹𝟏𝟏) = 𝟎𝟎  𝜕𝜕𝐿𝐿
𝜕𝜕𝜆𝜆
= (𝛍𝛍 − 𝑅𝑅𝐹𝐹𝟏𝟏)T𝐰𝐰 − (𝜇𝜇𝑃𝑃 − 𝑅𝑅𝐹𝐹) = 0 (54) 
となる．ゆえに， 𝐑𝐑𝑄𝑄 = 𝛍𝛍 − 𝑅𝑅𝐹𝐹𝟏𝟏，𝐻𝐻 = 𝐑𝐑𝑄𝑄T𝐕𝐕−1𝐑𝐑𝑄𝑄 =
𝑉𝑉 − 2𝑏𝑏𝑅𝑅𝐹𝐹 + 𝑐𝑐𝑅𝑅𝐹𝐹2 とおくと 7)-9)44) 
 λ𝑃𝑃𝐹𝐹 = − 𝜇𝜇𝑃𝑃 − 𝑅𝑅𝐹𝐹(𝛍𝛍 − 𝑅𝑅𝐹𝐹𝟏𝟏)T𝐕𝐕−1(𝛍𝛍 − 𝑅𝑅𝐹𝐹𝟏𝟏)= 𝜇𝜇𝑃𝑃 − 𝑅𝑅𝐹𝐹
𝐑𝐑𝑄𝑄
T𝐕𝐕−1𝐑𝐑𝑄𝑄= 𝜇𝜇𝑃𝑃 − 𝑅𝑅𝐹𝐹
𝑉𝑉 − 2𝑏𝑏𝑅𝑅𝐹𝐹 + 𝑐𝑐𝑅𝑅𝐹𝐹2= 𝜇𝜇𝑃𝑃 − 𝑅𝑅𝐹𝐹
𝐻𝐻 𝐰𝐰𝑃𝑃𝐹𝐹 = (𝜇𝜇𝑃𝑃 − 𝑅𝑅𝐹𝐹)𝐕𝐕−1(𝛍𝛍 − 𝑅𝑅𝐹𝐹𝟏𝟏)(𝛍𝛍 − 𝑅𝑅𝐹𝐹𝟏𝟏)T𝐕𝐕−1(𝛍𝛍 − 𝑅𝑅𝐹𝐹𝟏𝟏)= (𝜇𝜇𝑃𝑃 − 𝑅𝑅𝐹𝐹)𝐕𝐕−1𝐑𝐑𝑄𝑄
𝐑𝐑𝑄𝑄
T𝐕𝐕−1𝐑𝐑𝑄𝑄= (𝜇𝜇𝑃𝑃 − 𝑅𝑅𝐹𝐹)𝐕𝐕−1𝐑𝐑𝑄𝑄
𝑉𝑉 − 2𝑏𝑏𝑅𝑅𝐹𝐹 + 𝑐𝑐𝑅𝑅𝐹𝐹2= (𝜇𝜇𝑃𝑃 − 𝑅𝑅𝐹𝐹)𝐕𝐕−1𝐑𝐑𝑄𝑄
𝐻𝐻
  𝑤𝑤𝐹𝐹 = 1 − 𝟏𝟏T𝐰𝐰𝑃𝑃𝐹𝐹= (𝛍𝛍 − 𝜇𝜇𝑃𝑃𝟏𝟏)T𝐕𝐕−1𝐑𝐑𝑄𝑄
𝐻𝐻
  𝜎𝜎𝑃𝑃𝐹𝐹2 = 𝐰𝐰𝑃𝑃𝐹𝐹T 𝐕𝐕𝐰𝐰𝑃𝑃𝐹𝐹= (𝜇𝜇𝑃𝑃 − 𝑅𝑅𝐹𝐹)2(𝛍𝛍 − 𝑅𝑅𝐹𝐹𝟏𝟏)T𝐕𝐕−1(𝛍𝛍 − 𝑅𝑅𝐹𝐹𝟏𝟏)= (𝜇𝜇𝑃𝑃 − 𝑅𝑅𝐹𝐹)2
𝑉𝑉 − 2𝑏𝑏𝑅𝑅𝐹𝐹 + 𝑐𝑐𝑅𝑅𝐹𝐹2= (𝜇𝜇𝑃𝑃 − 𝑅𝑅𝐹𝐹)2
𝐻𝐻
  𝜇𝜇𝑃𝑃𝐹𝐹 = 𝛍𝛍T𝐰𝐰𝑃𝑃𝐹𝐹 + 𝑅𝑅𝐹𝐹𝑤𝑤𝐹𝐹= 𝜇𝜇𝑃𝑃 
(55) 
と導出できる 44)．
この 式 (55) にお いて  𝟏𝟏𝑇𝑇𝐰𝐰𝑃𝑃𝐹𝐹 = 1  を 満たす 
𝛍𝛍T𝐰𝐰𝑃𝑃𝐹𝐹 = 𝜇𝜇𝑃𝑃 のとき，安全資産利子率 𝑅𝑅𝐹𝐹 の投資比
‐26‐
10 ??　??
率 𝑤𝑤𝐹𝐹 = 0 が成立する．したがって，これを代入す
るとポートフォリオ PF はポートフォリオ P として
も完全に一致することが期待できる．
以上より，ポートフォリオPFは資本市場線(CML; 
Capital Market Line)上 8)33)のポートフォリオを意







安全資産利子率 𝑅𝑅𝐹𝐹  の投資比率 𝑤𝑤𝐹𝐹 = 0 となる場
合がある．このことは，ポートフォリオ P とも関係
があるはずである．そこで，特にこのポートフォリ
オをポートフォリオ Q と呼ぶことにする．すなわち 
 maximize (𝛍𝛍 − 𝑅𝑅𝐹𝐹𝟏𝟏)T𝐰𝐰
√𝐰𝐰T𝐕𝐕𝐰𝐰











𝑑𝑑𝐰𝐰= (𝛍𝛍 − 𝑅𝑅𝐹𝐹𝟏𝟏)(𝐰𝐰T𝐕𝐕𝐰𝐰) − 𝜃𝜃𝐕𝐕𝐰𝐰 = 0 (58) 
が得られる 10)．そこで，式(56)の制約式と式(58)よ
り構成される下記の方程式
�𝜃𝜃𝐕𝐕𝐰𝐰 = (𝛍𝛍 − 𝑅𝑅𝐹𝐹𝟏𝟏)(𝐰𝐰T𝐕𝐕𝐰𝐰) 𝟏𝟏T𝐰𝐰 = 1  (59) 
について解くと
 𝐰𝐰𝑄𝑄 = 𝐕𝐕−1(𝛍𝛍 − 𝑅𝑅𝐹𝐹𝟏𝟏) 𝟏𝟏T𝐕𝐕−1(𝛍𝛍 − 𝑅𝑅𝐹𝐹𝟏𝟏)= 𝐕𝐕−1𝐑𝐑𝑄𝑄 
𝟏𝟏T𝐕𝐕−1𝐑𝐑𝑄𝑄= 𝐕𝐕−1𝛍𝛍 − 𝑅𝑅𝐹𝐹𝐕𝐕−1𝟏𝟏 
𝑏𝑏 − 𝑐𝑐𝑅𝑅𝐹𝐹= 𝒛𝒛𝑄𝑄  
𝟏𝟏T𝐳𝐳𝑄𝑄= 𝐳𝐳µ − 𝑅𝑅𝐹𝐹𝐳𝐳1 
𝑏𝑏 − 𝑐𝑐𝑅𝑅𝐹𝐹 𝜎𝜎𝑄𝑄2 = 𝐰𝐰𝑄𝑄T𝐕𝐕𝐰𝐰𝑄𝑄= (𝛍𝛍 − 𝑅𝑅𝐹𝐹𝟏𝟏)T𝐕𝐕−1(𝛍𝛍 − 𝑅𝑅𝐹𝐹𝟏𝟏) 
�𝟏𝟏T𝐕𝐕−1(𝛍𝛍 − 𝑅𝑅𝐹𝐹𝟏𝟏)�2
= 𝐑𝐑𝑄𝑄T𝐕𝐕−1𝐑𝐑𝑄𝑄  
�𝟏𝟏T𝐕𝐕−1𝐑𝐑𝑄𝑄
 �2
= 𝐑𝐑𝑄𝑄T𝐳𝐳𝑄𝑄  
�𝟏𝟏T𝐳𝐳𝑄𝑄
 �2
= 𝑉𝑉 − 2𝑏𝑏𝑅𝑅𝐹𝐹 + 𝑐𝑐𝑅𝑅𝐹𝐹2 (𝑏𝑏 − 𝑐𝑐𝑅𝑅𝐹𝐹)2 𝜇𝜇𝑄𝑄 = 𝛍𝛍T𝐰𝐰𝑄𝑄= 𝛍𝛍T𝐕𝐕−1(𝛍𝛍 − 𝑅𝑅𝐹𝐹𝟏𝟏) 
𝟏𝟏T𝐕𝐕−1(𝛍𝛍 − 𝑅𝑅𝐹𝐹𝟏𝟏)= 𝛍𝛍T𝐕𝐕−1𝐑𝐑𝑄𝑄  
𝟏𝟏T𝐕𝐕−1𝐑𝐑𝑄𝑄= 𝛍𝛍T𝐳𝐳𝑄𝑄  
𝟏𝟏T𝐳𝐳𝑄𝑄= 𝑉𝑉 − 𝑏𝑏𝑅𝑅𝐹𝐹
𝑏𝑏 − 𝑐𝑐𝑅𝑅𝐹𝐹 𝜃𝜃𝑄𝑄 = (𝛍𝛍 − 𝑅𝑅𝐹𝐹𝟏𝟏)T𝐰𝐰𝑄𝑄
�𝐰𝐰𝑄𝑄
T𝐕𝐕𝐰𝐰𝑄𝑄
 = �(𝛍𝛍 − 𝑅𝑅𝐹𝐹𝟏𝟏)T𝐕𝐕−1(𝛍𝛍 − 𝑅𝑅𝐹𝐹𝟏𝟏)= �𝐑𝐑𝑄𝑄T𝐕𝐕−1𝐑𝐑𝑄𝑄= �𝐑𝐑𝑄𝑄T𝐳𝐳𝑄𝑄  
(60) 
と導出できる 10)．ただし， 𝐳𝐳𝑄𝑄 = 𝐕𝐕−1𝐑𝐑𝑄𝑄 である．ま





















































する 10)．すなわち，図 5 の安全資産利子率 𝑅𝑅𝐹𝐹 をマ
イナス方向に大きく移動すると点Qが点Cに近づく
様子がイメージできる．

















し，標準偏差を 𝜎𝜎𝑀𝑀 とすると 
𝜇𝜇𝑃𝑃 − 𝑅𝑅𝐹𝐹
𝜎𝜎𝑃𝑃
= 𝜌𝜌𝑃𝑃𝑀𝑀 𝜇𝜇𝑀𝑀 − 𝑅𝑅𝐹𝐹𝜎𝜎𝑀𝑀  (64) 
より
𝜇𝜇𝑃𝑃 − 𝑅𝑅𝐹𝐹 = 𝜌𝜌𝑃𝑃𝑀𝑀 𝜎𝜎𝑃𝑃𝜎𝜎𝑀𝑀 (𝜇𝜇𝑀𝑀 − 𝑅𝑅𝐹𝐹) (65) 
となる．これはポートフォリオ P とマーケット M の
収益率の相関係数が 𝜌𝜌𝑃𝑃𝑀𝑀 = 1.0 のときの資本市場
線 8)33) である．すなわち，リスクの感応度も
𝛽𝛽 = 𝜌𝜌𝑃𝑃𝑀𝑀𝜎𝜎𝑃𝑃/𝜎𝜎𝑀𝑀 = 1.0 である．このときのシャープ・




= (𝜇𝜇𝑃𝑃 − 𝑅𝑅𝐹𝐹)
𝜎𝜎𝑃𝑃
= 𝜃𝜃𝑄𝑄 (66) 
である．したがって， 𝐰𝐰𝑃𝑃 = 𝐰𝐰𝑄𝑄 = 𝐰𝐰𝑃𝑃𝐹𝐹  が成立する
ため，式 (41) に一致するときは必ず式 (60)の 






ところで，ポートフォリオ Q とポートフォリオ C
について
𝐕𝐕−1𝛍𝛍 = 𝐳𝐳µ 
𝐕𝐕−1𝟏𝟏 = 𝐳𝐳1 (67) 
を用いるとき，式(60)のポートフォリオ Q の投資比
率 𝐰𝐰𝑄𝑄 と，(46)のポートフォリオ C の投資比率 𝐰𝐰𝐶𝐶 
より
𝐰𝐰𝑃𝑃 = 𝜇𝜇𝑄𝑄 − 𝜇𝜇𝑃𝑃𝜇𝜇𝑄𝑄 − 𝜇𝜇𝐶𝐶 𝐰𝐰𝐶𝐶 + 𝜇𝜇𝑃𝑃 − 𝜇𝜇𝐶𝐶𝜇𝜇𝑄𝑄 − 𝜇𝜇𝐶𝐶 𝐰𝐰𝑄𝑄= 1
𝐷𝐷
�(𝜇𝜇𝑃𝑃𝑐𝑐 − 𝑏𝑏)𝐳𝐳µ + (𝑉𝑉 − 𝜇𝜇𝑃𝑃𝑏𝑏)𝐳𝐳1� (68) 
として式(41)のポートフォリオPの投資比率 𝐰𝐰𝑃𝑃 に
一致する 25)26)．したがって，目標とするポートフォ








リオの効用関数 𝛍𝛍T𝐰𝐰 − τ𝐰𝐰T𝐕𝐕𝐰𝐰/2 とともに変化し
ていく様子を破線として図 6 に示す．このとき，横
軸はポートフォリオの標準偏差 √𝐰𝐰T𝐕𝐕𝐰𝐰 を示すた
め，ポートフォリオ C の標準偏差 σ𝐶𝐶 は，𝜏𝜏 の大き
さに関係なく一定で，ポートフォリオ Q の標準偏差 














リオ P に 𝑛𝑛 個の証券の投資比率 𝐰𝐰 ≥ 𝟎𝟎 を加えた
モデルを考える．このポートフォリオをポートフォ
リオ P’と呼ぶことにする．ただし，時点 𝑡𝑡 のポート
フォリオにおいて投資比率 𝑤𝑤𝑖𝑖(𝑖𝑖 = 1,⋯ ,𝑛𝑛), すなわ
ち投資比率ベクトル
 𝐰𝐰 = {𝑤𝑤1 ,𝑤𝑤2,⋯ ,𝑤𝑤𝑛𝑛}T        𝟏𝟏 = {1,1,⋯ ,1}T  𝟏𝟏T𝐰𝐰 = 1  𝐰𝐰 ≥ 𝟎𝟎 (69) 
を用いて，ポートフォリオ P’の最適化問題 
 minimize 12𝐰𝐰T𝐕𝐕𝐰𝐰  subeject to    𝛍𝛍T𝐰𝐰 = 𝜇𝜇𝑃𝑃  𝟏𝟏T𝐰𝐰 = 1       𝐰𝐰 ≥ 𝟎𝟎 
(70) 
を考える．ここで最適解を示すために式(70)を 
𝐿𝐿 = 12𝐰𝐰T𝐕𝐕𝐰𝐰 + 𝛌𝛌1T �𝛍𝛍T𝐰𝐰 − 𝜇𝜇𝑃𝑃𝟏𝟏T𝐰𝐰 − 1 � + 𝛌𝛌2T(−𝐰𝐰) (71) 
とおき，KKT 条件(Karush-Kuhn-Tucker 条件) 
 ∇𝐰𝐰𝐿𝐿 = 𝐕𝐕𝐰𝐰 + [𝛍𝛍  𝟏𝟏]𝛌𝛌1 − 𝛌𝛌2 = 𝟎𝟎 
∇𝛌𝛌1𝐿𝐿 = �𝛍𝛍T𝐰𝐰 − 𝜇𝜇𝑃𝑃𝟏𝟏T𝐰𝐰 − 1 � = 𝟎𝟎  ∇𝛌𝛌2𝐿𝐿 = −𝟏𝟏 ≤ 𝟎𝟎  𝛌𝛌2 ≥ 𝟎𝟎 
𝛌𝛌2
T∇𝛌𝛌2𝐿𝐿 = 0 
(72) 
を満たす最適解 𝐰𝐰𝑃𝑃′  を探索する 9)11)43)．本研究で





リオ PF に 𝑛𝑛 個の証券の投資比率 𝐰𝐰 ≥ 𝟎𝟎，安全資
産利子率 𝑅𝑅𝐹𝐹  の投資比率  𝑤𝑤𝐹𝐹 ≥ 0 を加えたモデル
を考える．このポートフォリオをポートフォリオ
PF’と呼ぶことにする．ただし，時点 𝑡𝑡 の証券のポ
ートフォリオにおいて投資比率 𝑤𝑤𝑖𝑖(𝑖𝑖 = 1,⋯ ,𝑛𝑛) で
ある．すなわち，投資比率ベクトル 𝐰𝐰 と安全資産
利子率 𝑅𝑅𝐹𝐹 の投資比率 𝑤𝑤𝐹𝐹 も投資に含めて 
 𝐰𝐰 = {𝑤𝑤1 ,𝑤𝑤2,⋯ ,𝑤𝑤𝑛𝑛}T        𝟏𝟏 = {1,1,⋯ ,1}T  𝟏𝟏T𝐰𝐰 + 𝑤𝑤𝐹𝐹 = 1    𝐰𝐰 ≥ 𝟎𝟎  𝑤𝑤𝐹𝐹 ≥ 0 
(73) 
を用いてポートフォリオ PF’の最適化問題 




実験してみると，図 7 に示すように PF’の傾向は安
全資産利子率 𝑅𝑅𝐹𝐹 の点 RF から点 Q’までは CML 上
に求まり，点 Q’から点 G’までは空売りのない場合の
解と同様に得られる．また，この図 7 に示す破線は，
















Fig.7 Mathematical characteristics of  












































≥ 𝜆𝜆𝐶𝐶𝐶𝐶𝑀𝑀 (75) 
を二乗した 
𝜆𝜆𝐶𝐶𝐶𝐶𝑀𝑀
2 𝐑𝐑T𝐕𝐕𝐰𝐰�𝐑𝐑 − �𝐑𝐑





ここで，図 8 では，投資比率 𝑤𝑤�1 と 𝑤𝑤�2 の相関係
数 𝜌𝜌𝑤𝑤�1 𝑤𝑤�2 = 0.9 の場合を取扱っている．図 9 では，
投資比率 𝑤𝑤�1 と 𝑤𝑤�2 の相関係数 𝜌𝜌𝑤𝑤�1 𝑤𝑤�2 = 0.0 の場
合を取扱っている．図 10 では，投資比率 𝑤𝑤�1 と 𝑤𝑤�2 
の相関係数 𝜌𝜌𝑤𝑤�1 𝑤𝑤�2 = −0.9 の場合を取扱っている．
このようにそれぞれ相関関係を視覚化できる．図 8
から図 10 では，投資比率  𝑤𝑤�1  の変動係数を 
𝛿𝛿1 = 0.05，投資比率 𝑤𝑤�2 の変動係数を 𝛿𝛿2 = 0.05 と





図 8  機会制約条件モデルによる視覚化 27) (𝜌𝜌𝑤𝑤1𝑤𝑤2 = 0.9) 
Fig.8 Visualizations of chance-constrained programming 
models (𝜌𝜌𝑤𝑤1𝑤𝑤2 = 0.9) 
図 9  機会制約条件モデルによる視覚化 27) (𝜌𝜌𝑤𝑤1𝑤𝑤2 = 0.0) 
Fig.9 Visualizations of chance-constrained programming 
models (𝜌𝜌𝑤𝑤1𝑤𝑤2 = 0.0)
図 10  機会制約条件モデルによる視覚化 27) (𝜌𝜌𝑤𝑤1𝑤𝑤2 = −0.9) 
Fig.10 Visualizations of chance-constrained 
programming models (𝜌𝜌𝑤𝑤1𝑤𝑤2 = −0.9)










T (𝐖𝐖𝐕𝐕𝐖𝐖)−1 �𝐑𝐑� − WE�𝐑𝐑���= 𝜆𝜆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑀𝑀2  (77) 





このとき，図 11 から図 13 には，確率変数 𝑅𝑅1 の投
資比率を 𝑤𝑤，確率変数 𝑅𝑅2 の投資比率を 1 − 𝑤𝑤 と





図 11 平均分散モデルの信頼楕円体 27) (𝜌𝜌12 = 0.9) 
Fig.11 Confidence ellipsoids of mean-variance models (𝜌𝜌12 = 0.9) 
図 12 平均分散モデルの信頼楕円体 27) (𝜌𝜌12 = 0.0)
Fig.12 Confidence ellipsoids of mean-variance models(𝜌𝜌12 = 0.0)
図 13 平均分散モデルの信頼楕円体 27) (𝜌𝜌12 =
−0.9) 
Fig.13 Confidence ellipsoids of mean-variance models (𝜌𝜌12 = −0.9) 
ここで，図 11 では，確率変数 𝑅𝑅1 と 𝑅𝑅2 の相関係
数 𝜌𝜌𝑅𝑅1 𝑅𝑅2 = 0.9 の場合を取扱っている．図 12 では，
確率変数 𝑅𝑅1  と 𝑅𝑅2  の相関係数 𝜌𝜌𝑅𝑅1 𝑅𝑅2 = 0.0 の場
合を取扱っている．図 13 では，確率変数 𝑅𝑅1 と 𝑅𝑅2 
の相関係数 𝜌𝜌𝑅𝑅1 𝑅𝑅2 = −0.9 の場合を取扱っている．
このようにそれぞれ相関関係を視覚化できる．また，
相関係数 𝜌𝜌𝑅𝑅1 𝑅𝑅2  の値が図 11から図 13と異なる場合



























図 14 1990 年 1 月から 2009 年 12 月までの 20 年間の株
価上昇率上位 50 証券中，シャープ・レシオ上位 10 証券
の効率的フロンティア 
Fig.14 Efficient frontiers of portfolios of the top 10 ratings of 
Sharpe ratios in the top 50 ratings of expected returns of stock 
prices from January 1990 to December 2009 
図 15 1990 年 1 月から 2009 年 12 月までの 20 年間の証
券10証券と最小分散ポートフォリオと接点ポートフォリ
オの資産上昇倍率推移図 
Fig.15 Assets growth rates of tangency portfolios or minimum 
variance portfolios with 10 securities from January 1990 to 
December 2009 
同様に，同期間の時系列資産の上昇倍率を視覚化す




















ォリオ C’の間を図 16 と同じ期待収益率の位置に設定
し，ポートフォリオ P の投資比率を示している．この
図 16 と図 17 から空売りの有無の影響が比較的小さい
ことが付録図 A と比較してもわかる． 
図 16 1990 年 1 月から 2009 年 12 月までの 20 年間のポ
ートフォリオ G’からポートフォリオ C’までの投資比率 
(空売りなし) 
Fig.16 Investment ratios between portfolios C’ and portfolios G’ 





図 17 1990 年 1 月から 2009 年 12 月までの 20 年間のポ
ートフォリオG’とリターンの同じポートフォリオからポ
ートフォリオCまでの投資比率(空売りあり) 
Fig.17 Investment ratios between the same returns of portfolios 
C’ and portfolios G’ for 20 years from January 1990 to 
December 2009 (with short position) 
7.1 計量期間 5年ごとの平均分散モデルの推移 
ところで，付録図 A には，1995 年 1 月から 2009 年






比率の 4 図を 1 か月ごとに時点を移動させて比較のた
めに図示している．(c)と(d)の縦軸の設定は，図 16 と





の期待収益率 𝜇𝜇𝐶𝐶′  が安全資産利子率 𝑅𝑅𝐹𝐹  より小さい





ポートフォリオ Q’と同じ期待収益率 𝜇𝜇𝑄𝑄′ を示すポー
トフォリオ P の投資比率の時系列推移を示したものが
図 19 である． 
図 18 1995 年 1 月から 2009 年 12 月における直近
60 か月間のポートフォリオ Q’の投資比率の推移(空売
りなし) 
Fig.18 Trends in investment ratios of portfolio Q' of the last 
60 months from January 1995 to December 2009 (without 
short position) 
図 19 1995 年 1 月から 2009 年 12 月における直近 60
か月間のポートフォリオ Q’と同じリターンの投資比
率の推移(空売りあり) 
Fig.19 Trends in investment ratios of portfolio returns same 
as Q' of the last 60 months from January 1995 to December 










































年 12 月までの 60 か月間月次データより年率変換) 
Fig.20 Comparisons of efficient frontiers of portfolios of 
logarithmic mean and arithmetic mean (Annual rates 
converted by monthly data for 60 months from January 










図 21 10 証券とポートフォリオ Q’とポートフォリオ C’
の平均の推移 
Fig.21 Trends in the average of portfolio C', portfolio Q’ and 10 
securities 

















 歪度= SUMPRODUCT(  𝐱𝐱 − AVERAGE(𝐱𝐱),  𝐱𝐱 − AVERAGE(𝐱𝐱),  𝐱𝐱 − AVERAGE(𝐱𝐱))  /COUNT(𝐱𝐱)  /STDEV. P(𝐱𝐱)^3 
(78) 
 超過尖度= SUMPRODUCT(  𝐱𝐱 − AVERAGE(𝐱𝐱),  𝐱𝐱 − AVERAGE(𝐱𝐱),  𝐱𝐱 − AVERAGE(𝐱𝐱),   𝐱𝐱 − AVERAGE(𝐱𝐱))  /COUNT(𝐱𝐱)  /STDEV. P(𝐱𝐱)^4 − 3 
(79) 
ただし
  𝐱𝐱 = {𝑥𝑥1,⋯ , 𝑥𝑥𝑛𝑛}T  𝑇𝑇 = COUNT(𝐱𝐱) (80) 
と表記して活用できる．ここで，式(80)の 𝐱𝐱 は，計量す
る値の配列を意味する． 
図 22 10 証券とポートフォリオ Q’とポートフォリオ C’
の標準偏差の推移 
Fig.22 Trends in the standard deviation of portfolio C', portfolio 
Q’ and 10 securities 
式(78)と式(79)では，標本数 𝑇𝑇 で割っているが，Excel
の標準関数では，歪度と超過尖度は 
Skew(𝐑𝐑) = 𝑇𝑇2(T − 1)(T − 2)𝑚𝑚3𝑠𝑠3  (81) 
 Kurt(𝐑𝐑) = 𝑇𝑇2(𝑇𝑇 − 1)(𝑇𝑇 − 2)(𝑇𝑇 − 3)
⋅
(𝑇𝑇 + 1)𝑚𝑚4 − 3(𝑇𝑇 − 1)𝑚𝑚22
𝑠𝑠4
ただし
 𝑚𝑚𝑘𝑘 = 1𝑇𝑇�(𝑅𝑅𝑡𝑡 − 𝑅𝑅�𝑡𝑡  )𝑘𝑘𝑇𝑇
𝑡𝑡=1
 
 𝑠𝑠𝑘𝑘 = � 1𝑇𝑇 − 1 �(𝑅𝑅𝑡𝑡 − 𝑅𝑅�𝑡𝑡)2𝑇𝑇
𝑡𝑡=1
 





ので， 𝑇𝑇 = 60 である．また，歪度と超過尖度に関す
る式(81)と式(78)の差異は 𝑇𝑇 に依存している． 
図 23 10 証券とポートフォリオ Q’とポートフォリオ C’
の歪度の推移 














る．この傾向については，図 23 と図 24 に視覚化された
特徴からも再確認できる． 
図 24 10 証券とポートフォリオ Q’とポートフォリオ C’
の超過尖度の推移 
Fig.24 Trends in the kurtosis of portfolio C', portfolio Q’ and 10 
securities 
図 25 ユーザ定義とExcel標準関数の歪度の比較 
Fig.25 Comparisons of skewness of both user definition 









図 26 ユーザ定義とExcel標準関数の超過尖度の比較 
Fig.26 Comparisons of kurtosis of both user definition function 
and Excel standard function 














月から 2009 年 12 月までの直近 60 か月間のそれぞれの
計量期間の時系列の影響を考察するために自己相関係数
を計算する．
たとえば，𝑘𝑘  次の自己共分散は Excel の標準関数
SUMPRODUCT を用いてユーザ定義関数を活用するか，
もしくは直接にCell入力して 





   𝐱𝐱 = {𝑥𝑥1,⋯ , 𝑥𝑥𝑛𝑛}T  𝐱𝐱1 = {𝑥𝑥1,⋯ , 𝑥𝑥𝑛𝑛−𝑘𝑘}T  𝐱𝐱2 = {𝑥𝑥𝑘𝑘+1,⋯ , 𝑥𝑥𝑛𝑛}T (84) 
である．ここで，𝐱𝐱, 𝐱𝐱1,𝐱𝐱2 は計量に用いられる値のセル
配列である．





Fig.27 Trends in first order autocorrelation function of portfolio 
C' and portfolio Q’ 
図28 ポートフォリオQ’とポートフォリオC’の2次自己
相関係数の推移 
Fig.28 Trends in second order autocorrelation function of 
portfolio C' and portfolio Q’ 
図29 ポートフォリオQ’とポートフォリオC’の3次自己
相関係数の推移 
Fig.29 Trends in third order autocorrelation function of portfolio 
C' and portfolio Q’ 
図30 ポートフォリオQ’とポートフォリオC’の4次自己
相関係数の推移 
Fig.30 Trends in fourth order autocorrelation function of 
portfolio C' and portfolio Q’ 
図31 ポートフォリオQ’とポートフォリオC’の5次自己
相関係数の推移 
Fig.31 Trends in fifth order autocorrelation function of portfolio 
C' and portfolio Q’ 
‐38‐
22 ??　??
図 32 自己相関係数のコレログラム 
Fig.32 Comparisons of correlogram of autocorrelation functions 





そこで，10 証券とポートフォリオ Q’と C’について，
1990年 1月から 1994年12月まで，1995年1月から 1999
年 12 月まで，2000 年 1 月から 2004 年 12 月まで，2005








































図 33 高値率と安値率の差異と騰落率の比較 
Fig.33 Comparisons of returns and differences of rates of high 
prices and low prices 
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Appendix Figures A  
Mean-variance models for 60 months 
(a) Efficient frontiers of mean-variance models for 60 months,  
(b) Assets growth rates,  
(c) Investment ratios of portfolios (without short position),  
(d) Investment ratios of portfolios (with short position) 
1990/1-1994/12 a b c d 
1991/1-1995/12 a b c d 
1992/1-1996/12 a b c d 
1993/1-1997/12 a b c d 
1994/1-1998/12 a b c d 
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26 ??　??
1995/1-1999/12 a b c d 
1996/1-2000/12 a b c d 
1997/1-2001/12 a b c d 
1998/1-2002/12 a b c d 
1999/1-2003/12 a b c d 




2001/1-2005/12 a b c d 
2002/1-2006/12 a b c d 
2003/1-2007/12 a b c d 
2004/1-2008/12 a b c d 





Appendix Figures B  
Comparisons of mean-variance models by simultaneous distributions (scatter plot diagram) 
1990/1-1994/12 空売りなし 空売りあり
1991/1-1995/12空売りなし 空売りあり
1992/1-1996/12空売りなし 空売りあり
1993/1-1997/12空売りなし 空売りあり
1994/1-1998/12空売りなし 空売りあり
1995/1-1999/12空売りなし 空売りあり
1996/1-2000/12空売りなし 空売りあり
1997/1-2001/12空売りなし 空売りあり
1998/1-2002/12空売りなし 空売りあり
1999/1-2003/12空売りなし 空売りあり
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29????モデルの??と????に?する?? 
???モデルとMicrosoft Excel??によるデ?タ???
2000/1-2004/12空売りなし 空売りあり
2001/1-2005/12空売りなし 空売りあり
2002/1-2006/12空売りなし 空売りあり
2003/1-2007/12空売りなし 空売りあり
2004/1-2008/12空売りなし 空売りあり
2005/1-2009/12空売りなし 空売りあり
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